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在传统的资本资产定价模型 (CAPM) 的经典假设下 ,证券的预期投资收益率等于无风险利率
加上证券的系统性风险与风险溢价之乘积 ,说明风险的高低是权益资本成本变动的唯一解释变量 ,
即系统性风险越高 ,权益资本成本越高 (Sharpe , 1964 ,Lintner , 1965 , Mossin , 1966) 。但 Roll 和 Ross
(1983)对公用事业公司的研究发现 ,CAPM 低估了真实的权益资本成本 ,不如 APT模型对于权益资
本成本的估计可靠。Fama 和 French(1992 ,1993)注意到 CAPM不能解释规模 (Banz ,1981) 、财务杠杆
(Bhandari ,1988) 、面值2市值比 (Stattman ,1980 ,等) 和盈余2价格比 (Basu ,1983) 等因素对截面平均收
益率的影响 ,他们认为这些可以归结为影响预期收益率 (从另一个角度而言即为公司权益资本成
本)的三大风险因素 :市场风险、规模和面值2市值比。然而 ,这些基于特定资产定价模型的权益资
本成本研究都受一定的前提假设所限制 ,比如零交易成本和信息对称。相反 ,Brennan、Chordia 和
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Subrahmanyam(1998)用平均交易量度量流动性 ,他们发现股票的收益率与流动性存在负相关关系 ,
说明公司权益资本成本与交易成本具有一定关系。Botosan (1997 ,2002) 、Welker (1995) 、Healy、Hutton




素。自 20 世纪末以来 ,关于权益资本成本的研究开始转向公司外部环境因素 ,特别是从宏观经济
和法律环境来讨论不同经济背景下国别间权益资本成本的差异。例如 Golderberg 和 Robin (1991) 借
鉴 McElroy 和 Burmeister (1988)的做法 ,将债券偿付风险溢价、债券期限溢价、未预期通货膨胀和未
预期产出增长等四个宏观经济变量引入 APT资本成本估计 ,并与 CAPM、五因素 APT模型、十因素
APT模型进行比较 ,发现宏观经济因素 APT模型估计值比较准确。Stulz (1996) 认为一国经济全球
化程度的提升会通过风险的分散化和公司治理水平的提高而降低公司权益资本成本 ,这一观点得
到 Bekaert 和 Harvey(2000)以及 Harvey(2000) 提供的经验证据支持。此外 ,相关研究认为可能对权
益资本成本产生影响的宏观经济环境因素还包括无风险利率、汇率和国家信用等级等 (如 Erb、
Harvey和 Viskanta ,1996) 。与此同时 ,随着近年来“法律与金融学”研究思潮的兴起 ,公司权益资本
成本背后的法律制度环境开始受到关注。大量的理论分析和经验证据表明 ,投资者法律保护对一
个国家或地区的金融市场发展、股权结构、权益价值以及公司财务政策等诸多领域有重要的影响
(La Porta 等 ,1997 ,1999 ,2002 ;Shleifer 和 Wolfenzon ,2002 ;等等) 。La Porta 等 (1997) 认为 ,在投资者法
律保护较好的国家里 ,公司的收益不容易为内部人所侵占 ,而会更多地作为利息和股利回报给外部
投资者 ,外部投资者因此愿意为金融资产支付更高的价格 ,使公司可以以较低的资本成本筹集资
金 ,从而有利于公司向外部融资 ,也有利于金融市场的发展。此外 ,La Porta 等 (1999 ,2002) 还认为 ,
在控制性股东寻求自身利益最大化的目标下 ,由于投资者法律保护能够减轻内部人对外部股东的
剥削 ,控制性股东更乐于减少持股以筹集资金或分散风险 ,从而使公司的价值也得以提升。
Demirguc2Kunt 和 Manksimovic (1998)也指出 ,好的法律和金融体系一方面能够有效地监督内部人 ,另
一方面可以确保外部投资者对公司信息的获取 ,使得公司更容易通过筹集外部长期资金来实现理
想的增长 ,因此 ,活跃的股市、较高的投资者法律保护水平均与公司较高的增长率和较低的权益资
本收益率有关。Bhattacharya 和 Daouk (2002)则认为内幕交易管制的真正实施可以起到降低公司权
益资本成本的作用。Lombardo 和 Pagano (2002)对 22 个成熟市场和 22 个新兴市场进行检验 ,他们从
制度质量总体指标、股东权利质量指标和会计准则质量指标三个方面考察影响权益收益率的法律
因素 ,Lombardo 和 Pagano (2002)的研究发现法律保护对股利收益率和盈余价格比产生负的影响 ,会
计准则质量与 IPO 的资本成本之间则存在显著的负相关关系。Himmelberg、Hubbard 和 Love (2002)
对 38 个国家的公司数据进行分析 ,他们认为在投资者法律保护较弱的情况下 ,内部人无法按照其
本来的意愿充分地分散风险资本投资 ,而不得不持有更多的股份 ,作为向外部投资者保证减少“偷
窃”的可信承诺 ,为此 ,内部人承担了更高的可分散风险 ,也因此提高了公司权益资本成本 ;而在投
资者法律保护较好的情况下 ,内部人可以通过减少持股充分地分散风险 ,公司权益资本成本也随之
而降低。Hail 和Leuz (2003)则把投资者法律保护的思想和先前关于信息披露的讨论结合起来 ,研






Lombardo 和 Pagano (2002)等关于投资者保护制度与资本成本之间关系的研究都秉承了以 La
Porta 等人为代表的“法律与金融学”的典型研究方法 ,即通过国与国之间的横向比较分析不同国家






步加强 ,投资者是否逐渐降低所要求的投资收益率 ? 换句话说 ,上市公司权益资本成本是否逐渐下
降 ? 本文在 Lombardo 和 Pagano (2002) 、Himmelberg、Hubbard 和 Love (2002) 与 Hail 和 Leuz (2003) 跨国




本文从色诺芬信息服务有限公司提供的“CCER 中国证券市场数据库”中选取从 1990 年至 2003
年在沪深交易所上市的全部金融类上市公司有关财务、交易及公司治理等方面的数据 ,以 1993 年
至 2001 年间实施配股或增发的上市公司为样本 ,计算各年度有关公司股权再融资的权益资本成
本。为使计算结果有意义 ,本文在样本选取过程中剔除了数据不完备的公司、ST或 PT公司以及净
资产为负值的公司 ,在利用行业平均 ROE估计公司未来 ROE 的回归终点时同时剔除了 ROE 畸高
(如 100 %以上)的数据和显著为负 (小于 - 10 %) 的数据 ,在利用历年平均增长率估计公司未来增
长率时同样剔除了年增长率过高 (大于 100 %) 或过低 (小于 - 50 %) 的数据。对于所有计算出来的
公司权益资本成本 ,本文剔除了最高和最低各 1 %的样本 ,保留权益资本成本界于 1 % —15 %之间
的公司样本进入回归分析。
(二)研究变量的确定
11 权益资本成本 ( re )的计算
Modigliani、Miller (1958)和 Solomn(1963)都将资本成本定义为使企业预期未来现金流量的资本
化价值等于企业当前价值的贴现率 ,其计量方法主要有两种 :Solomn (1963) 提出的“加权平均资本
成本法”和 Modigliani、Miller (1966)提出的“平均资本成本法”。这两种方法都涉及到权益资本成本
的度量。对于权益资本成本的估计 ,实证研究中主要有两类做法 :一类是基于市场风险的收益率模
型 ,如利用资本资产定价模型 CAPM(Sharp ,1964 ;Linterner ,1965) 来估计公司的权益资本成本 ,随着
资产定价理论的发展 ,套利定价理论 APT(Ross ,1976)和三因素模型 (Fama 和 French ,1993)也逐渐在
这一领域得到应用。然而 ,由于资产定价理论所要求的事前期望收益率是无法观测的 ,实证研究中
往往依据平均的已实现 (事后)收益率来估计测算资本成本所需要的参数 ,这种做法所隐含的假设
是 :在有效的资本市场上 ,风险被适当地定价 ,平均已实现 (事后) 收益率是事前预期收益率的无偏
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现率 ,在假设有关财务比率永续不变的情形下对权益资本成本的简单估算 ,股利增长模型 ( Gordon
和 Shapiro ,1956)和经增长率和留存比例调整后的盈余价格比 EΠP 都是这类模型。Edwards 和 Bell
(1961) 、Ohlson (1995)以及 Feltham 和 Ohlson (1995)等在此基础上推导出一种利用会计数据的权益资
本成本度量方法 ,这种新的方法更为通用。Gebhardt、Lee 和 Swaminathan 也于 2003 年提出基于同样
思路的“剩余收益贴现模型 (Discounted Residual Income Model ,以下简称 GLS 模型)”,其检验结果显
示 ,GLS模型对权益资本成本的预测能力优于传统的权益资本成本估计模型。Hail 和 Leuz (2003)
比较了包括 GLS模型在内的四种度量方法 ,他们发现这些方法的估算结果高度相关 ,陆正飞等
(2004)认为 GLS方法可以在稍加调整后应用于我国上市公司权益资本成本的估计上。本文主要采
用 GLS模型来估计上市公司的权益资本成本。
按照 GLS模型 ,假定公司的利润和权益账面价值由“干净盈余 (clean surplus)”会计方法来确定 ,
则公司权益资本成本 re 可由式 (1)计算得出 :
Pt = B t + ∑
∞
i = 1
Et ( NIt + i - reB t + i - 1
(1 + re )
= B t + ∑
∞
i = 1
Et ( ROEt + i - re ) B t + i - 1
(1 + re )
(1)
　　其中 , B t = 第 t 期的期初每股净资产 , Et [ . ] = 根据第 t 期信息所做的预测 , NIt + i = 第 t + i 期
的净利润 , ROEt + i = 第 t + i 期的净资产收益率 (按 NIt + iΠB t + i - 1计算) 。
(1)式是按照无穷期限来计算的 ,由于实际计算过程中必须确定有限的预测期 ,因此对于预测
期以外的现金流量 ,以一个终值 ( terminal value) 来反映。本文根据 Gebhardt、Lee 和 Swaminathan
(2003)的做法 ,将 (1)式变形为
Pt = B t +
FROEt +1 - re
(1 + re )
B t +
FROEt +2 - re
(1 + re )
2 B t +1 +
FROEt +3 - re
(1 + re )
3 B t +2 + TV (2)
　　其中 , Pt = 配股或增发价格减去单位股份的发行费用 ①, B t = 第 t 期的期初每股净资产 (为剔
除股权融资的影响 ,按 B t + 1 - ( EPS t + 1 - DPS t + 1 )计算) , B t + 1 = 第 t 期的期末每股净资产 , EPS t + 1 =
第 t 期的每股净利润 , DPS t + 1 = 第 t 期的每股股利 , FROEt + i = 第 t + i 期的预测净资产收益率 (由
于我国没有分析师的预测数据 ,以第 t + i 期的实际净资产收益率替代) , B t + 2 = B t + 1 + EPS t + 2 -




FROEt + i - re
(1 + re )
i B t + i - 1 +
FROEt +12 - re
re (1 + re )
r- 1 B i +11 (3)
　　Gebhardt、Lee 和 Swaminathan(2003)认为 ,该模型的预测区间应该不少于 12 期 ,本文采用 12 期
进行预测 ,并假设从第 t + 4 期至第 t + 11 期的 ROE 与行业平均 ROE 直线回归 ,第 t + 12 期之后
ROE 一直维持在行业平均水平上。② 式 (3)中 B t + i = B t + i - 1 + EPS t + i - DPS t + i ,本文假设第 t + 4 期








② Gebhardt、Lee 和 Swaminathan(2003)依据厂商长期利润水平平均化的理论做此假设。在计算行业平均 ROE 时 ,本文依据中
国证监会发布的《上市公司行业分类指引》进行分类 ,除工业类因行业内差异显著而按二级代码分类外 ,其余行业按一级代码分类
进行计算 ,为了使计算结果更好地反映行业趋势 ,本文参照有关研究 ,在计算时分别剔除了 ROE畸高的数据 (大于 100 %)和显著为
负的数据 (小于 10 %) 。









献的认同 (如 Hamada ,1972 ;叶康涛等 ,2004) ,本文以上市公司再融资当年的β作为衡量市场风险的
指标。
(2)经营风险 (Oprisk)
度量经营风险的常用指标有利润波动度 (如 Madden ,1998 ;叶康涛等 ,2004) 和财务分析师对收





MM(1958)认为权益资本成本是负债量的增函数 ,Fama 和 French (1992) 也证实财务杠杆与股票
收益率正相关 ,本文以负债与权益之比度量财务风险。
(4)流动性 (Turnover)




一般认为投资者更容易获得大公司的信息 ,例如 Gebhardt、Lee 和 Swaminathan (2003) 用规模作
为反映信息可得性的指标。将规模纳入权益资本成本影响因素的另外一个原因是大公司的股票更
具流动性 (Brennan 和 Subrahmanyam(1998) 。本文以总资产的自然对数度量规模的大小。
(6)无风险利率 (Rate)
无风险收益率是对公司权益资本成本影响最大的宏观经济因素之一 (Black ,1972) ,同时作为一
种基准利率也吸收了其他宏观经济因素的影响 ,本文以一年期储蓄存款利率作为无风险利率。
(7)其他控制变量




容易被低估。因此 ,本文还将控制公司历年平均复利增长率 ( Growth) 、年末权益的账面价值与市场
价值之比 BΠM 及反映公司所有权结构的第一大股东持股比例 ( Topshare) 与赫芬达尔指数 ( H5) 。此
外 ,本文还根据 Higgins(2004)对反映盈利能力的销售利润率 ( Profitability) 、反映经营效率的资产周
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① 原则上 ,应采用固定成本占总成本之比来衡量经营风险 ,但由于上市公司通常没有公告其固定成本 ,本文以通常与固定
成本有关的长期资产占总资产之比作为其替代指标。
转率 (Asset Turnover)和反映利润分配的股利支付率 (Dividend)进行控制。
四、检验结果与讨论
(一)总体回归分析
表 1 为主要研究变量的描述性统计。可以看出 ,从 1993 年至 2001 年之间 ,我国实施配股或增
发的上市公司的平均权益资本成本约为 5139 % ,比无风险利率 5107 %略高 ,贝塔系数为 1101 ,说明
样本公司的系统风险比市场风险略高。为了研究我国中小投资者法律保护程度与上市公司权益资
本成本之间的关系 ,本文采用线性回归分析方法 ,在控制权益资本成本其他影响因素的基础上 ,考
察整个样本期间中小投资者法律保护分值 Law 对公司权益资本成本 re 的影响。
表 1 变量的描述性统计
变 　量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测数
re 5139 % 5115 % 2108 % 1100 % 13173 % 789
Law 39179 40150 10156 8100 53150 789
β 1101 1102 0125 0115 1197 789
Oprisk 0145 0144 0117 0102 0195 789
Leverage 0176 0163 0156 0102 4113 789
Turnover 5111 4147 3109 0158 26136 789
Size 20184 20183 0185 17179 23154 789
Rate 5107 % 4177 % 3119 % 2125 % 10198 % 789
Growth 0118 0118 0118 - 0189 0190 789
BΠM 0157 0154 0120 0107 1155 789
Topshare 42189 42124 16181 2138 83175 789
H5 2247183 1972183 1427146 12103 7014163 789
Profitability 0116 0112 0122 - 0170 4116 789
Assetturnover 0155 0144 0138 0101 2141 789
Dividend 0143 0134 0159 - 0136 7130 789
　　从表 2 可以看出 ,反映风险的指标β、Oprisk、Leverage 与公司权益资本成本之间的关系在方向
上符合理论预期 ,但只有经营风险 Oprisk 的系数呈现显著。无风险利率 Rate、市值面值比 BΠM、股
利支付率 Dividend 对权益资本成本的影响也与前述经验证据相一致 ,即公司权益资本成本与市场
利率和市值面值比呈正相关关系 ,而与股利支付水平呈负相关关系。第一大股东持股比例
Topshare 的系数为正 ,而赫芬达尔指数 H5 的系数为负 ,说明尽管“一股独大”使得上市公司权益资
本成本较高 ,但“多股同大”则可能起到制衡作用 ,从而有利于降低公司权益资本成本。与叶康涛等
(2004)的研究结果相类似 ,表 2 同时也反映出我国上市公司权益资本成本与换手率 Turnover、规模
Size、成长性 Growth、盈利性 Profitability 和资产周转率 Assetturnover 之间的关系与国外文献所预期的
符号相反 ,说明我国证券市场仍存在一些与其他国家市场不同的特征 ,这可能与我国股市特殊的制
度背景有关。最为重要的是 ,表 2 的三个回归结果表明 ,法律保护分值Law 与权益资本成本之间存
在显著的负相关关系 ,一元回归模型 (模型 1) 中 ,两者的参数估计值为 - 010011 , t 检验值为
- 171893。说明中小投资者法律保护程度独立地解释了公司权益资本成本 29 %的变动 ,与控制变量
一起总共解释了权益资本成本 56 %的变动 ,而不论是在一元回归模型还是在控制不同变量后的多
元回归模型中 ,中小投资者法律程度 Law 的系数均显著为负 (模型 2 中 ,两者的参数估计值为
021
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- 010003 , t 检验值为 - 21218 ;模型 3 中 ,两者的参数估计值为 - 010003 , t 检验值为 - 21278) ,说明
二者之间的关系具有相当的稳定性 ,检验证据表明 :随着我国中小投资者法律保护由简单到相对完
善 ,我国公司平均权益资本成本从 1993 年的 8158 %逐渐递减为 2001 年的 4113 % ,总体上存在明显
的递降趋势。在控制有关变量的情况下 ,法律分值每提高 1 分 ,权益资本成本大约降低 0103 %。
表 2 公司权益资本成本 re 的多元线性回归结果
re =λ0 +λ1Law +λ2β+λ3Oprisk +λ4Leverage +λ5 Turnover +λ6 Size +λ7 Rate
+λ8 Growth +λ9 BΠM +λ10 Topshare +λ11 H5 +λ12 Profitability +λ13Assetturnover +λ14Dividend +ε.
预计符号 模型 1 模型 2 模型 3
常数 010961 3 3 3 (391360) - 010391 3 3 ( - 21278) - 010376 3 3 ( - 21377)
Law - - 010011 3 3 3 ( - 171893) - 010003 3 3 ( - 21218) - 010003 3 3 ( - 21278)
β + 010026 (11275)
Oprisk + 010105 3 3 3 (31475) 010105 3 3 3 (31470)
Leverage + 010002 (01194)
Turnover - 010007 3 3 3 (31312) 010007 3 3 3 (31549)
Size - 010024 3 3 3 (31003) 010025 3 3 3 (31428)
Rate + 013025 3 3 3 (71463) 013014 3 3 3 (71538)
Growth - 010511 3 3 3 (171369) 010507 3 3 3 (171348)
BΠM + 010111 3 3 3 (31577) 010111 3 3 3 (31658)
Topshare + 010004 3 3 3 (31374) 010004 3 3 3 (31377)
H5 - - 010000 3 3 3 ( - 31365) - 010000 3 3 3 ( - 31367)
Profitability - 010046 3 (11723) 010043 3 (11674)
Assetturnover - 010083 3 3 3 (51856) 010082 3 3 3 (51816)
Dividend - - 010018 3 3 ( - 21054) - 010017 3 3 ( - 21034)
调整后 R2 01288 01559 01560
　　注 :括号内为 t 值。3 3 3 表示在 1 %的水平下显著 , 3 3 表示在 5 %的水平下显著 , 3 3 3 表示在 10 %的水平下显著。
　表 3 分阶段的权益资本成本差异
第一阶段 第二阶段 第三阶段
平均值 7126 % 6113 % 4129 %
中位数 7161 % 6102 % 4110 %
标准差 010214 010188 010167
最小值 1192 % 1147 % 1100 %
最大值 13173 % 12165 % 10178 %
观测数 60 374 355
差异 t 检验值 :
第一阶段 — 3185 3 3 3 10124 3 3 3
第二阶段 — — 13199 3 3 3
第三阶段 — — —







律保护的初级阶段 (1994 年 7 月以前) ;第二阶
段 :中小投资者法律保护的发展阶段 (1994 年 7
月—1999 年 7 月) ;第三阶段 :中小投资者法律保











从图 1 和表 3 都可以看出 ,第一阶段 (1994 年 7 月 1 日以前) ,我国上市公司平均权益资本成本
为 7126 %、第二阶段 (1994 年 7 月 1 日至 1999 年 7 月 1 日)这一数据降低为 6113 %、第三阶段 (1999
年 7 月日以后)公司平均权益资本成本进一步下降到 4129 % ,且各阶段间公司权益资本成本的差异
在 1 %统计水平上显著。再次说明我国上市公司平均权益资本成本呈现逐渐降低的趋势。
②表 4 的回归结果表明 ,在我国中小投资者法律保护较差的第一阶段 ,中小投资者法律保护程
度对公司权益资本成本没能产生显著的影响 , ③ 而当我们证券市场进入中小投资者法律保护制度




律保护的不同阶段上 ,公司权益资本成本存在明显的差异 ;随着中小投资者保护法律制度的加强 ,
我国上市公司权益资本成本出现递减趋势 ;在中小投资者法律保护的发展阶段和完善阶段 ,即
1994 年 7 月 1 日以后 ,中小投资者法律保护程度成为影响权益资本成本的重要因素 ,法律分值每提






④ 第二阶段的回归结果说明权益资本成本的下降与无风险利率的调整无关 ,第三阶段我国利率水平一直保持未变 ,更是为
在控制无风险利率的情况下研究Law 与 re 的关系提供了一个难得的样本 ,这一阶段的 355 个样本的回归结果进一步证明了法律
保护与上市公司股权再融资成本之间的负向关系并非时间上的巧合。
我们认为导致这一结果的原因可能主要在于样本的分布问题。这一阶段仅 60 个样本 ,且主要集中于相对狭窄的法律分
值区间[1115 ,15 ]。
中小投资者法律保护分值 1994 年 6 月 23 日之前为 15 ,6 月 23 日达到 1515 ,7 月 1 日由于生效的《公司法》涉及多个中小投资
者保护评分指标的改善 ,法律保护分值上升到 2615 ,而 6 月 11 日至 7 月 2 日之间无再融资 (配股或增发) 的有效样本 ,故在中小投
资者法律保护分值 (15 ,20 ]和 (20 ,25 ]两个区间内无法计算公司平均权益资本成本。
整个样本期间内我国中小投资者法律保护分值呈逐渐上升的趋势 ,而银行一年期储蓄存款利率自 1993 年 8 月至 1996 年
底达到最高点之后也经历了一个逐步下调的过程 ,这就造成表 2 的多元回归模型中自变量Law 与 Rate 之间形成一定的多重共线
性问题。由于第三阶段我国储蓄存款利率未发生变动 ,故分阶段回归分析在考察在不同法律保护阶段权益资本成本的变化同时 ,
也可以解决多重共线性问题。
表 4 不同法律保护阶段权益资本成本 Re 的回归结果
rie =λ0 +λ1Law i +λ2βi +λ3Oprisk i +λ4Leverage i +λ5 Trunover i +λ6 Size i +λ7 Rate i +λ8 Growth i
+λ9 BΠMi +λ10 Topshare i +λ11 H5 i +λ12profitabilityi +λ13Assetturnover i +λ14Dividend i +εi .
i = 1 ,2 ,3
第一阶段 第二阶段 第三阶段
常数

















- 010017 3 3 3
( - 1010835)
- 010018 3 3 3
( - 21772)
- 010012 3 3 3
( - 217678)
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(41807)









观测值 60 60 374 374 355 355
调整后 R2 - 01005 01279 01211 01450 01018 01477
　　注 :括号内为 t 值。3 3 3 表示在 1 %的水平下显著 , 3 3 表示在 5 %的水平下显著 , 3 3 3 表示在 10 %的水平下显著。
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Investor Protection and Corporation Cost of Equity
Shen Yifeng ,Xiao Ming and Huang Juanjuan
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Abstract :This paper aims to examine the corporate cost of capital in various stages of investor protection in China by a sample of
equity issues during the period of 1993—2001. The results of empirical investigation shows that corporate cost of equity exhibit a
tendency of deceasing as the investor protection getting tighter. And there is a significant negative correlation between the investor
protection and corporate cost of equity.
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